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ても正味現在価値 (NPV:Net Present Value)が正を示す投資計画であれば、経営者がそ





の誘因となることを示している（例えばJensenand Meckling, 1976; Myers, 1977; Haugen 
and Senbet, 1981; Smith and Stulz, 1985; Smith and Watts, 1992; Core and Guay, 1999; 




しかしながら、 Habiband Hasan (2017)は、経営者のリスクテイクに関する既存研究
は企業のライフサイクル (LC: Life Cycle)の影響を無視していると指摘している。ライ
フサイクル理論は投資および財務の意思決定が組織の能力 (organizationalcapabilities) 
の変化によって影響されることを指摘している (Penrose,1959; Wernerfelt, 1984)。












積極的（消極的）であることを示唆する証拠を得た。この結果は Habiband Hasan (2017) 















を行った後に、検証すべき仮説を定立する。なお、以下では Habiband Hasan (2017)と
同様に Gortand Klepper (1982)が提示した 5段階の LC（導入期、成長期、成熟期、再編
期、および衰退期）に注目する。
導入期の企菓については、複数の先行研究が競争相手の参入を阻止することを目的とし
て早期の投資を実行する可能性が高いことを示している（例えば Spence,1977; 1979; 








ある。 Kazanjianand Drazin (1989)および Liao(2006)は、成長期の企業が製品のイノ
ベーションおよび事業の多角化を通じて投資を増加させることを報告している。これらの
研究の知見に基づくと、成長期の企業は積極的にリスクテイクを行うことが期待される。








































た。 Hribarand Yehunda (2007)およびLiu(2008)はAnthonyand Ramesh (1992)の
手法に依拠して企業の LCを5段階叶こ識別している見
しかしながら、 Anthonyand Ramesh (1992)が提示した□つの尺度は企業の LCを捉
える際の絶対的な尺度ではなく、研究によっては異なる尺度で企業の LCが捉えられてい
る。例えば Benset al. (2002)は、 Anthonyand Ramesh (1992)が提示した三つの尺度の














系統的な (organic)結呆であり、経済理論とのより良い統合を図ることができる」 (p. 










表 1 キャッシュフロー計算書を用いた企業の LCの識別方法
1 2 3 4 5 6 7 8 
新興 成長 成熟 再編期 再編期 再編期 衰退 衰退
営業 CFの
＋ ＋ ＋ ＋ 
応イ寸で口T 
投資 CFの
十 十 十 ＋ 
埒イ寸だ口r 
財務 CFの
＋ ＋ ＋ ＋ 
応イ寸で口T 
（出所） Dickinson(2011, p. 1974)を基に筆者作成
表 1には、三つのキャッシュフローの符号の違いで識別した 8パターンを、 Gortand 


































RISKi,t = a。+a1LCi,t + a2 SGi,t十 a3AGEi,t+ a4D0Ei,t + a5REi,t + a6MBi,t + a7SIZEi,t 
+ a8LEVi,t + a9PMi,t + a10INVi,t + a11MASHAR恥＋ U12BLOCKi,t+ Ej,t (1) 
(1)式の被説明変数はRISKi,tであり、リスクテイクの代理変数である。本稿ではRISKi,tの
代理変数として次の三つを使用する。第 1にROASDi,tであり、当期から過去 3年間の ROA
の標準偏差で表す。 ROAは事業利益7を期首総資産で除して算定される。複数の先行研究
は企業のリスクテイクの代理変数として ROAのバラッキを挙げている（例えば Johnet 
al., 2008; Li et al., 2013)。すなわち、リスクテイクに積極的な企業ほど ROAのバラッキ
が大きくなると捉えるのである。第 2にRETURNSDi,tであり、決算月を最終月とする過去 1
年間 (12ヶ月間）の月次リターンの標準偏差で表す。 Bargeronet al. (2010)は企業がリ
スクテイクを積極的に実施するほどRETURNSDi,tが大きくなることを示している。第 3に
RDi,tであり、研究閲発費を期首総資産で除して算定される凡研究開発投資は長期的投資の
性格を有しており（例えば Stein,1989; Bebchuk and Stole, 1993; Noe and Rebello, 1997; 
Lundstrum, 2002)、その成果が得られるかどうかの不確実性が高い。したがって、相対的
にリスクが高い投資と捉えられる。複数の先行研究が研究開発費の規模をリスクテイクの
代理変数として利用している（例えば Bhagatand Welch, 1995; Li et al., 2013)。















数を加える。第 1に、企業の LCに関する変数であり、 SGi,t、AGEi,t、DOEi,t、およびREi,t
を用いる。これらは Dickinson(2011)以外の複数の先行研究 (Anthonyand Ramesh, 




大規模な投資を行う可能性もある (Benmelechet al. 2010)。その場合、 SGi,tの係数は有意
に負に推定されるであろう。 AGEi,tは社齢を表す変数であり、企業の設立年数の自然対数を
用いる。社齢が低い企業ほど LCの初期の段階（導入期や成長期）であることが予想され

















Timmermann, 2000; Bargeron et al., 2010)。この見解が妥当性を有する場合、 SIZEi,tの係
数は有意に負に推定されるであろう 12。LEVi,tはレバレッジであり、期末の負債総額を同時




















スクの上昇は期待効用を減少させる要因となる (Faccioet al., 2011)。したがって、大株主
持株比率が高いほど、彼らは経営者にリスク回避的な意思決定を選択することを期待する
であろう。これを踏まえると、 BLOCKi,tの係数は有意に負に推定されることが期待される。
(1)式の推定は企業効果と年度効果 13を固定した固定効呆モデル (fixedeffects 





































究の結果と整合的である (Anthonyand Ramesh, 1992; Bens et al. 2002; DeAngelo et al. 






(Javanovic, 1982; Wernerfelt, 1985)、その原資をむしろペイアウトに向けていることを示
唆している。これは複数の先行研究と盤合的な結果である (Anthonyand Ramesh, 1992; 
Bens et al. 2002; DeAngelo et al. 2006)。対照的に衰退期では返済に充てる資金の確保を
優先して資金をペイアウトに向ける余裕がないと考えられる。 REi,tはDOEi,tと同様の結果









ROASD RETURNSD RD DINTRO DGROWTH DMATURE DSTRIKE DDECLINE 
mean 0.0292 0.1208 0.0156 0.0632 0.1829 0 5738 0.1396 0 0405 
sd 0.0363 0.148了 0.0313 0 2434 0 3866 0 4945 0 3465 0 1972 
min 0.0005 0.0137 0.0000 0.0000 0 0000 0 0000 o 0000 0.0000 
p25 0.0096 0.0614 0.0000 0.0000 0 0000 0 0000 0 0000 0.0000 
p50 0 01了9 0.0894 0 0022 0 0000 0 0000 1 0000 0 0000 0.0000 
p了5 0.033T 0.1352 0.01TB 0.0000 o 0000 1 0000 0 0000 0.0000 
max 0 2851 2.4949 0 22B9 10000 1 0000 10000 1.0000 1.0000 
SG AGE DOE RE MB SIZE LEV PM INV MAS HARE BLOCK 
mean 0.0239 3.7792 0 023了 0 5428 1 3136 10.3964 1 6503 0.0557 0 0384 0.085了 0.226了
sd 0 1722 0.6481 0.0293 0.2893 15410 1 T126 2.1844 0.0905 0.0391 0 1360 0 1601 
m,n -0.6066 1.0986 0.0000 0.0000 0.0155 6 7056 00了68 -0.6170 0.0000 0.0000 0.0385 
p25 -0 0513 3.4965 0.0088 0 3438 0 5683 9.2121 0 4883 0 0231 0 0110 0.0030 0.096了
p50 0 0159 3.9890 0.0161 0.6031 0 8620 10 2313 0 9880 0.0490 0.02了2 0 0198 0 1790 
p了5 0.0839 4.2047 0 0277 OTT02 1.4181 11.3993 1 9342 0 0874 0.0527 01086 0 3181 
max 1.0473 4.9127 0.2514 1.1130 14.63了7 15.4656 20.4284 0.3948 0 2270 07771 0.7203 
■Panel B 
ROASD RETURNSD RD 
導入期 0.0560 0.0312 0.1604 0.1223 0.0213 0 0003 1,898 
成長期 0 0291 0.0185 0 1263 0.0946 0.0148 0 0026 5.489 
成熟期 0.0233 0.0160 0.1102 0 0832 0.0154 0 0034 17,221 
再網期 0.0342 0.0202 0.1294 0.0951 0.0136 0.0002 4,189 
衰還期 0.0545 0.0340 0.1556 0.1152 0 0200 0.0000 1.217 
SG AGE DOE RE MB 
導！入期 0.0283 0.0064 3.5435 3．了612 0.0183 00111 0.3616 0 3529 18447 0 9271 
成長期 0.0575 0.0364 3 7277 3 9703 0.0218 0 0158 0.5249 0.5698 1.4719 0.9251 
成熟期 0 0231 0.01了5 3 8441 4.0431 0.0255 0.0175 0 5999 0 6533 12077 0.8650 
再編 期 ー0.0038 -0 0072 3.7312 3.8918 0 0232 0.0136 0 4TT2 0.5337 1.2320 0.7了76
衰退 期 ー0.0265 -0 0356 3 6259 3.8501 0.0160 0 0070 0 3255 0 2484 1 5522 0．了259
SIZE LEV PM INV MASHARE BLOCK 
導入期 9.7892 9.6432 2.7364 1.7417 -0.0191 0.0169 0.0381 0.0220 0 1109 0.0304 0 2415 0.2000 
成長期 10 6004 10.3913 1.8753 1.3388 0.0611 0.04了1 0 0622 0.0500 0101了 0.0259 0 2201 0.17了2
成熟期 10 597 4 10.4345 13669 0 8389 0.0了21 0 0579 0 0370 0 0289 0.0741 0 0154 0.2230 0.1709 
再編期 9.8735 9.7320 1.8158 0.9119 0 0424 0.0364 0 0194 0 0116 0.09了3 0 0318 0.2315 0.1939 
衰還期 9.3787 9.2916 2 3832 1.1591 -0 0377 0 0074 0.0170 0.00TB 0 0991 0.029了 0.2483 0.1982 
（注 1)サンプルは 2009~2017年度にかけて所定の要件を満たす 30,014企業・年度である。 PanelAは pooledsampleの
基本統計量である。 PanelBはLC別の基本統計量である。
（注 2)meanは平均値、 sdは標準偏差、 minは最小値、 p25は第 1四分位点、 p50は中央値、 p75は第 3四分位点、 maxは
最大値、 Nはサンプルサイズをそれぞれ表す。また、 PanelBの各変数の左側（右側）は mean(median) を表す。
（注 3)ROASD＝当期から過去 3年間の ROA（当期事業利益を期首総資産で除して算定）の標準偏差、 RETURNSD＝決算月
を最終月とする過去 1年間の月次リターンの標準偏差、 RD＝当期研究開発費＋期首総資産、 DINTRO＝企業の LCが
導入期であれば 1、それ以外はゼロのダミー変数、 DGROWTH＝企業の LCが成長期であれば 1、それ以外はゼロの
ダミー変数、 DMATURE＝企業の LCが成熟期であれば 1、それ以外はゼロのダミー変数、 DSTRIKE＝企業の LCが
再編期であれば 1、それ以外はゼロのダミー変数、 DDECLINE＝企業の LCが衰退期であれば 1、それ以外はゼロの
ダミー変数、 SG＝前期から当期にかけての売上高成長率、 AGE＝企業の設立変数の自然対数、 DOE＝当期のペイアウ
ト総額＋期首自己資本、 RE＝当期利益剰余金＋期首自己資本、 MB＝期末時価総額＋期末自己資本、 SIZE＝期末総資産





















の結呆は仮説 1を支持するものである。第 2に、 DGROWTHi,tはRETURNSDi,tとの間でのみ
有意に正の相関関係を有するが、基本的に両者の間には有意な相関関係が確認されない。
第 3に、 DMATUR恥はROASDi,tおよびRETURNSDi,tと有意に負の相関関係を有する。この結






















i0ASO 即脈［｝ 冊 〇|『RO 隙0罰 槻Al底 腿罰 I〖[ 証Cl|It 縞 既 0[ ![ M[｝ SIt lH 哨 蘭 齢枇冊 且oc〖
i0AS[） 0.3950 0,1084 0,12 0,0129 -0.150 0,0529 0,135 -0.0293 -0,3195 -0,1062 -0.203 0,1813 -0,3672 -0,082 -0.0792 -0,0319 0.173 0.155 
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腿Ti 〖[ 0,054 0,023 -0,0261 -0,1046 -0.1905 -0.4673 -0,0828 -0,0853 -0,0486 -0.0645 -0.011 -0.0581 -0.1250 -0,0278 -0.0914 -0.252 0.051 0.0367 
慨Cl罷 0.1492 0.0480 0.0290 -0,0534 -0.0973 -0.2385 -0,0828 ・0.0714 -0.0478 ・0.12 -0,1349 -0,0305 -0,1231 0,0239 -0,1838 -0,1606 0.0215 0,0218 
栂 0.0315 0,0412 -0.020 0.06 0,092 -0,058 -0,0649 -0,0602 -0.128 0,0493 0,0931 0,2504 -0,036 -0,0241 0,3151 0,0845 0,125 0,044 汁
底 -0.3475 -0.145 0. 0 16 -0,0945 -0.0376 0.162 -0,0298 -0,0486 -0.1395 -0,0141 0.1246 -0.2362 0.4261 0.0854 -0.0429 0,026 -0,452 -0.3842 三
ト
ト
襄 -0.035 -0.0259 0,03 -0.0418 -0.0305 0.0121 -0.057 -0.0535 0、013 -0.1368 0.3798 0.2340 0.192 -0.106 0.329 0.184 0.0341 -0.024 苓
阻 -0.3141 -0,193 -0.032 -0.1628 -0.0294 0,281 -0,0914 -0,1545 0,0495 0.1838 0.2496 -0.0579 0,2134 -0,306 0.3680 0,0850 0.0281 -0,024 呻
冊 0.362 0,1641 0,0151 0.0895 0,0486 -0,0198 -0,0213 0,0318 0.2315 -0.3208 0.1684 -0.1521 -0,154 0,0816 0.2949 雌41 -0.19 0.0810 
S1[ -0.3496 -0.124 0.059 -0.0921 0.0564 0.1362 -0.1230 -0.122 -0.029 0.3609 0.0612 0.2928 -0.1672 0.1520 0.167 0.192 -0.525 -0.3252 
l甘 0.0591 0,0109 -0.1423 0.129 0,0481 -0.1505 0.0305 0,0690 -0.0735 -0,029 -0,0236 -0,3151 0.1918 0,0914 -0,3183 0,031 -0.1026 -0.0439 
叫 -0.283 -0,0621 -0.015 -0.2148 0.0280 0,2102 -0,0594 -0.2124 0.2189 -0,036 0.217 0,3124 0,063 0.183 -0,134 0.165 0.0193 0.15 
欄 0、05 -0.02 -0,0240 -0、019 0.2876 -0.0420 -0,1954 -0,125 0,0590 -0,0691 0.0516 0,054 0,0821 0.0828 -0.031 0,0593 -0.0641 -0.0328 
恥l班 0,190 0.092 -0.062 0,0481 0,055 -0,091 0.0343 0.0202 0.175 -0,416 0,0632 -0,0234 0,154 -0,4016 -0,15 0.0634 0,0424 0.148 
ilOC< 0.165 0.0323 -0.0924 0.0241 -0.0195 -0.0267 0.0212 0.0218 0.0428 -0.2926 0.0162 -0.0519 0.130 -0.2632 0.0205 0.041 0.0258 0.2184 

















5. 1 (1) 式の推定結果

























表 4 (1) 式の推定結果
■Panel A （被説明変数 ： ROASO) ■Panel B （被説明変徴 ： RETURNSD) ■Panel C （被説明変数： RD) 
LC二DINTRO LCニIIGROWTH LCニDMATURE LC二DSTRIKE LCニDOECLINE LC二~NTRO LC二おROWTH LC00MATURE LC二OSTRIKE LCニIIJECLINE LC二□INTRO LCニOGROWTH LC二DiATl!1E LC二□STRIKE LCニIIJECLINE
00011** 0.0002 -00010*** 00005 0.0005 -0.0001 0.0006 -0.0001 0.0001 0.0001 0.0010*** -0.0001 -0.0002** -0.0001 0 0002 
LC LC LC 
(2.29) (082) (-384) (131) (0,5) (-002) (-0.24) (-0.41) (0,31) (0.01) (3.21) (-0.04) (-2.18) (-0.6) (0,54) 
0.0026• 0 0026• 0.0026• 00027• 0.0026• 0.0185*** 0.0184*** 0.0184*** 0.0185•** 0.0185*** -0.0048*** -0.0048•** -0.0048•** -0.0048•** -0.0048*** 
SG SG SG 
(1.15) (176) (1.15) (180) (1.18) (3.52) (349) (3.50) (352) (3.50) (-ll4) (-168) (-770) (-1.10) (-769) 
-0 0193*** -0 0191*** -0 0192*** -0 0191*** -0 0191*** -0 0681*** -0 0689*** -0 0681*** -0 0681*** -0 0681*** 00011 0 0012 00012 00012 00012 
AGE AGE AGE 
(-626) (-6.19) (-622) (-6.20) (-620) (-3 84) (-3.84) (-3 84) (-3.84) (-3 84) (091) (105) (103) (105) (1.05) 
-0 0184** -0 0180** -0 0181'* -0.0184** -00183** -0 0844** -0 0840** -0 0843** -0 0846'* -0 0844** -00013 -00012 -00012 -00012 -00013 
DOE 
(-238) (-2 34) (-2.34) (-238) (-2.31) 
DOE 
(-221) (-226) (-221) (-228) (-2.21) 
DOE 
(-0 51) (-0.41) (-046) (-0.46) (-0.48) 
-0 0091*** -0.0098'** -0 0095*'* -0 0098*'* -0 0098'** 00061 0 0062 0.0063 0 0062 00061 0.0041*** 0 0040•** 0 0041*** 0 0040*** 0.0040•** 
RE 
(-435) (-4 39) (-4.29) (-4 37) (-4 39) 
RE 
(0.43) (043) (0.4) (0 43) (0.43) 
RE 
(4 05) (3 9) (4 05) (398) (3.9) 
0.0018•** 0 0018*** 0 0018*** 0 0018•** 00018•** 00122*** 00122*** 00122*** 0 0122*** 00122•** 00001 0 0001 0.0001 0 0001 0.0001 
MB MB iB 
(6.10) (612) (6.1) (613) (6.13) (892) (891) (892) (892) (892) (021) (025) (023) (0 24) (025) 
-0 0098*** -0.0098*** -0 0098*** -0 0091*** -0 0091*** -0 0190*** -0 0191*** -0 0191*** -0 0189*** -0.0190*** -0 0016*** -0 0015** -0 0016*** -0 0016*** -0 0015*** 
SIZE SIZE SIZE 
(-770) (-1 61) (-ll5) (-T.64) (-166) (-344) (-3.43) (-344) (-3.4) (-344) (-262) (-255) (-260) (-257) (-256) 
汗
00003 00003 0 0008 00003 0.0003 -0 0010 -0 0010 -00010 -0 0010 -00010 -0 0003*** -0.0003*** -0 0003*** -0 0003*** -0 0003*** 
LEV LEV LEV 
(1.62) (161) (151) (160) (161) (-1.1) l-11) (-1.12) (-112) (-11) (-460) (-461) (-465) (-460) (-4 63) 三
ト
-0 0708*** -0 0718*** -0 0709*** -0 0711*** -0.0715*** -0 0033 -00033 -00026 -00032 -00032 -0 0351*** -0 0351*** -0 0355*** -0 0351*** -0 0356*** 中
唱 Pi Pi 
苓| (-12.49) (-1273) (-1252) (-12.72) (-1266) (-0.18) (-019) (-0.15) (-018) (-018) (-11) (-1.28) (-116) (-1.21) (-121) 
0 0040 0 0042 0.0026 00051 0.0052 0.0212 00253 0.0253 00280 0 0212 00018 00025 00019 0 0023 0 0025 
INV INV INV 坤(067) (061) (0.4) (0 94) (086) (O.l) (0.1) (071) (080) (O.l) (0.14) (093) (0.14) (0 91) (099) 
00037 0 0031 0.003了 0 0031 0.0031 0 1641*** 0.1641*** 0 1641*** 0.1641*** 0 1641*** -00009 -00009 -0 0009 -0.0009 -0 0009 
MASHARE iASHARE MASHARE 
(1.06) (105) (1.05) (105) (105) (12.15) (12.15) (1275) (12.14) (12了4) (-0 51) (-051) (-0 51) (-051) (-0 51) 
0 0102*** 0 0101*** 0 0100*** 0 0102*** 0 0101*** 0 0004 00004 00003 0 0005 0.0004 -00008 -0000了 -0 0008 -0.000了 -0 0001 
BLOC! BLOC! BLOCK 
(2 64) (265) (262) (267) (266) (003) (002) (002) (0 03) (003) (-0 54) (-050) (-0 53) (-051) (-0 51) 
0 2054•** 0 2047*** 0 2064*** 0 2040*** 0 2042*** 0 5962*** 0 5911*** 0 5978*** 0 5957*** 0 5962*** 0.0289*** 0 0283*** 0 0281*** 0 0284*** 0 0282*** 
定数項
(1.91) (1186) (1195) (1184) (1186) 
定数項
(6.49) (6.41) (6.48) (6.41) (6.48) 
定徴項
(4 20) (410) (416) (412) (41) 
YEAR EFFECT YES YES YES YES YES YEAR EFFECT YES YES YES YES YES YEAR EFFECT YES YES YES YES YES 
FIRM EFFECT YES YES YES YES YES FIRM EFFECT YES YES YES YES YES FIRM EFFECT YES YES YES YES YES 
0.0000 0.0000 0.0000 0 0000 0.0000 F 0.0000 0 0000 0.0000 0 0000 0.0000 F 0.0000 0.0000 0.0000 0 0000 0.0000 
adj R2 0.1204 0.7203 0.1204 0.7203 0.1203 adj.R2 0.119 0.119 0.119 0.119 0.119 adj.fl' 0.9333 0.9332 0.9332 0.9332 0.9332 
（注 l)サンプルは 2009-2017年度にかけて所定の要件を満たす 30,014企業・年度である。
（注 2)変数の上段（下段）は係数の推定値 (t値）を表す。なお、（1)式の推定は企業効果と年度効果を固定した固定効果モデルで行っている。 t検定量は年度クラスターおよび企業















■Panel A 当期に成長期に属する企業の前期のLC ■Panel B 再編期に属する企業の識別
企業数 割合（％） 企業数 割合（％）
導入期 318 了．22% 投資CF>O 3,138 74.91% 
成長期 1.459 33.11% 投資CF<O 1.051 25.09% 
成熟期 2,176 49.38% 全体 4.189 100 
再編期 372 8.44% 
衰退期 82 1.86% 
全体 4.407 100 


















■Panel A （被説明変数 ： ROASD) ■Panel B （被説明変数 ： RETURNS□) ■Panel C （被説明変数 ： RD) 
LC=DGROWTHEARL Y LC=DGROWTHLATE LC=DSTRIKEPLUS LC=DGROWTHEARL Y LC=DGROWTHLATE LC=OSTRIKEPLUS LC= DG ROWT HEARL Y LC= DG ROWT HLA TE LC= DSTR I KEPLUS 
0.0030*** -0.0055*** -0.0021 -0.0028 -0.0021 0.0046 -0.0002 -0.0003 -0.0065*** 
LC LC LC 
(3.25) (-6.68) (-1.41) (-0.55) (-0 40) (0 94) (-0 26) (-0 35) (-4 28) 
0.0108• 0.0098• -0.0005 0.0249• 0.0233• 0.0195• -0.0107*** -0.0108*** -0.0022 
SG SG SG 
(198) (1.80) (-0 10) (1.19) (1.66) (188) (-3.06) (-3.15) (-0.51) 
-0.0014*** -0.0072••· -0.0149*** -0.0158*** -0.0156*** -0.01了3*** 0.0029** 0.0029** -0.0040••· 
AGE AGE AGE 
(-5.60) (-5.53) (-8 48) (-3.56) (-3 49) (-3.84) (2 09) (211) (-2 33) 
-0 1132•** -0 1113*** -0 0031 -0 3105*** -0 3692*** -0 1137• -0.0133 -0 0131 0 0071 
DOE DOE DOE 
(-4.70) (-4.66) (-0.16) (-417) (-4.16) (-1.66) (-0.6了） (-0.67) (0.27) 
-0 0126*＊ -0.0122*** -0.0118*** -0 0463*** -0 0456•** -0 0758*** -0 0090*** -0.0089*** -0 0039 
RE RE RE 
(-4.87) (-4 13) (-7 02) (-4.28) (-4 21) (-8.81) (-3 41) (-3 89) (-1.43) 
0.0068*** 0.0068*** 0.0068•** 0.0129*** 0 0129*** 0 0128*** 0 0023•** 0.0023*＊ 0 0017*** 
MB MB MB 
(9.89) (9.94) (8.23) (7.85) (7 83) (6 65) (4 82) (4.81) (3 47) 
-0.0029*** -0.0028*** -0 025*** -0.0047*** -0.0048*** -0.0016 0 0015*** 0.0015*** 0 0028*** 
SIZE SIZE SIZE 
(-7.43) (-7.35) (-4 04) (-2.74) (-211) (-0 84) (3 22) (3 22) (3.58) 
-0.0018*** -0 0018*** -0 0008• 0.0005 0.0004 0.0015• -0 0027*** -0 0027*** -0 0003*** 汗
LEV LEV LEV 
(-4.14) (-4.27) (-1.79) (0.43) (0.3了） (1.95) (-9.10) (-9.05) (-4.65) 
三
ト -0 0082 -0 0070 -0 1081*** 0 0622• 0.0644• -0 0112 0.0304*** 0.0306*** -0.0068 
（ PM PM PM 
(-0.50) (-0.43) (-8.73) (1.89) (1.96) (-0.46) (2.56) (2.59) (-0.60) 苓
-0 0102 -0 0091 0.0104 -0 0966• -0 1013** -0 1512** -0 0353*** -0.0351*** 0 0429• 
INV INV INV 
坤(-0.80) (-0.71) (0.39) (-1.89) (-2.07) (2.20) (-3.97) (-4.01) (1.74) 
-0 0088 -0 0089 0.0088 0 0242 0 0233 a 0541*** -0.0135*** -0.0136*** 0 0039 
MASHARE MASHARE MASHARE 
(-1.44) (-1.4,) (1.38) (1.34) (1.29) (3.45) (-3.19) (-3.21) (0.54) 
-0.0023 -0.0023 -0.0014 -0.0280 -0 0211 -0.0210• -0 0051 -0 0051 -0 0130*** 
BLOCK BLOCK BLOCK 
(-0.60〉 (-0.61) (-0.29) (-1.63) (-1.61) (-1.72) (-1.13) 〈-1.13) (-2.19) 
0.0803*** 0.0856*** 0 1155*** 0.2962*** 0.2960*** 0.2306*** -0.0047 -0.0047 0 0099 
定数項
(11.17) (1.3了） (13.12) 
定敷項
(10.63) (10.78) (10.08) 
定数項
(-0.65) (-0.65) (0.89) 
YEAR EFFECT YES YES YES YEAR EFFECT YES YES YES YEAR EFFECT YES YES YES 
FIRM EFFECT NO NO NO FIRM EFFECT NO NO NO FIRM EFFECT NO NO NO 
0 0000 0 0000 0.0000 0.0000 0.0000 0 0000 0.0000 0.0000 0.0000 
adj. R' 0.3005 0.3052 0.1064 adj. R2 0.0728 0.0728 0.1064 adj. R2 0.0846 0.0847 0.0580 
（注 l)LCにDGROWTHEARLYとDGROWTHLATEを用いた分析のサンプルは 2009~2017年度にかけて所定の要件を満たし、かつ成長期に属する 4,407企業・
年度である。一方、 LCにDSTRIKEPLUSを用いた分析のサンプルは同期間にかけて所定の要件を満たし、かつ再編期に属する 4,189企業・年度である。
（注 2)変数の上段（下段）は係数の推定値 (t値）を表す。なお、（1)式の推定は最小二乗法で行っている。 t検定量は年度クラスターおよび企業クラスターによるニ
段階の補正を施した標準偏差に基づいて算定する。＊： 10％水準、＊＊： 5％水準、＊＊＊： 1％水準でそれぞれ有意であることを意味する。































て先行研究の証拠は混在している。 Aakerand Jacobson (1987)は企業のシステマティッ
クリスクおよびアンシステマティックリスクが企業の将来業績に対して正の影響を及ぼす
ことを明らかにしている。一方、 Millerand Bromiley (1990)は企業のリスクテイクと将
来利益の流列の間に有意に負の関連性が析出されることを報告している。 Bromiley(1991) 
および Cohenet al. (2013)でも同様の証拠が提示されている。しかしながら、これらの研
究では企業の LCが考慮されていない。本稿で既に明らかにしたように、企業のリスクテ
イクの程度は LCの影響を受ける。








△ROAi,t+1 = a。+81LCi,t+ 82RISKi,t十妬LCi,t* RISKi,t + 84PMi,t + 85△PMi,t + 86ATOi,t 
＋ふ△ATOi,t+ 88SGi,t + 89AGEi,t + 810D0Ei,t + 811REi,t + 812MBi,t 
＋妬SIZ恥＋ ％ LEVi,t + 815INVi,t + 816MASHAREi,t + 817BLOCKi,t 
+ Ei,t (2) 
(2)式の被説明変数は△ROAi,t+1であり、将来業績の代理変数である。 ROAi,t+1は当期から
次期にかけての総資本事業利益率の変化分である究注目するのはLCi,tとRISKi,tの交差項
(LCi,t * RISKi,t)の係数63である。リスクテイクと将来業績の関連性に対して LCが追加的
な影聾を及ぼすのならば、係数63は有意に推定されるであろう。
売上高事業利益率 (PMi,t)、総資産回転率 (ATOi,t)、およびこれらの対前年度変化 (tJ.PMi,t
と△ATOi,t)は、先行研究において将来業績に影響を及ぼすことが明らかにされている変数






この結果は Habiband Hasan (201 7)とは異なり、積極的なリスクテイクが将来業績の向
上に貢献することを示すものである。ただし、 PanelBでは一部ではあるものの、 RISKi,t
の係数が有意に負に推定されており、分析結呆の頑健性はそれほど高くはないと言える。






























LCTWOYEARSi,tは当期の LCと次期の LCが同じであれば 1、それ以外はゼロのダミー変数
である270






















表 7 (2) 式の推定結果
■Panel A (RISK=ROASD) ■Panel B (RISK•RETURNSD) ■Panel C (RISK=RD) 


























0.01,0,.. 0.0195... 0.0196• .. 
(2.91) (2.91) (2.99) 
DOE 
0.009了 0.0115 0.0103 0.0110 0.0104 











-0.0178... -0.0181... -0.0180... -0.0178... -0.0178●●● 












































































-0.0118 -0.0,82 -0.0139 























































YEAR EFFECT YES 








































































YES YEAR EFFECT 
YES FIRM EFFECT 
0.0000 F 



















0.0106 0.0121 0.0108 0.0111 
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YES YEAR EFFECT 
YES FIRM EFFECT 
0.0000 F 





-0.2098... 0.0145.. 0.0606.. 0.0093 













0.0110 0.0119 0.0114 0.0115 0.0109 













































































































































-0.0188*＊ -0.0191*＊ -0.0189*＊ -0.0189*＊ -0.0188*＊ 

































































0.2884 0.2861 0.2810 0.2863 0.2866 
（注 1)サンプルは 2009-2016年度にかけて所定の要件を満たす 26,092企業・年度である。
（注 2)変数の上段（下段）は係数の推定値 (t値）を表す。なお、（1)式の推定は企業効果と年度効果を固定した固定効果モデルで行っている。 t検定量は年度クラスターお
よび企業クラスターによる二段階の補正を施した標準偏差に基づいて算定する。＊： 10％水準、＊＊： 5％水準、＊＊＊： 1％水準でそれぞれ有意であることを意味する。
（注 3)変数の定義は表 2を参照されたい。
企業のライフサイクルがリスクテイクに及ぼす影響
表 8 (2)式の推定結果一次期の LCに注目した分析一
■Panel A (RISK=ROASO) 
DINTRO DGROWTH DMATURE DSTRIKE DDECLINE 
0.1505*** 0.1370*** 0.1254*** 0.1512*** 0.1485*** 
RISK 
(5.60) (5.04) (4.27) (5.56) (5.59) 
-0.0064 -0.0073*** 0.0034*** 0.0035 -0.0117 
LCTWOYEARS 
(-1.45) (-4.62) (4.17) (1.54) (-1.29) 
-0.1118 0.1501** 0.0916** -0.0706 -0.1189 
RISK•LCTWOYEARS 
(-1.32) (2.21) (2.40) (-0.94) (-0.11) 
■Panel B (RISK=RETURNSD) 
DINTRO DGROWTH DMATURE DSTRIKE DDECLINE 
-0.0078 -0.0105** -0.0175*** -0.0084* -0.0067 
RISK 
(-1.62) (-2.05) (-2.74) (-1.68) (-1.36) 
-0.0128* -0.0086*** 0.0024*** 0.0006 -0.0044 
LC TWO YEARS 
(-1.84) (-5.15) (3.04) (0.24) (0.54) 
-0.007了 0.0473*** 0.0301*** 0.0035 -0.0920** 
RISK•LCTWOYEARS 
(-0.20) (2.95) (3.93) (0.16) (-2.09) 
■Panel C (RISK=RD) 
DINTRO DGROWTH DMATURE DSTRIKE DDECLINE 
-0.0198 -0.0464 -0.0565 -0.0411 -0.0245 
RISK 
(-0.30) (-0.71) (-0.86) (-0.63) (-0.39) 
-0.0083* -0.0046*** 0.0044*** 0.0018 -0.0131* 
LCTWOYEARS 
(-1. TT) (-3.64) (7.68) (1.05) (-1.88) 
-0.2389** 0.1156* 0.0771*** -0.0570 -0.2871* 
RISK•LCTWOYEARS 
(-2.25) (1.70) (3.41) (-0.92) (-1.96) 
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1979; Holmstrom and Milgrom, 1987)。
3 複数の先行研究において、経営者によるストックオプションのインセンティブとリスク
テイクが正の関連性を有することが報告されている（たとえば Coleset al., 2006; 





6 Black (1998)は、 Anthonyand Ramesh (1992)の手法による 5段階に「startup」を











用されてきた (Bhattacharyaet al., 2004; Chen et al., 2002; Desai et al., 2006; Doyle 






14 固定効果モデルと変量効果モデル (randomeffects model)のいずれを採用すべきかを
Hausman (1978)によるハウスマン検定 (Hausmantest)で判別したところ、固定効
果モデルが選別された。





18 ROASDi,tとRETURNSDi,tに関して、成熟期の medianと他の LCのmedianの差の検定
を実施したが (Mann-Whitney検定）、いずれの LCとの比較でも少なくとも 10％水準
で統計的に有意な差が確認された。
19 社齢が高い企業と比較すると、それが低い企業では消滅率が高くなるという点は「新
しさの不利益」 (liabilityof newness)で説明される (Stinchcombe,1965; Jovanovic, 
1982; Freeman et al., 1983; Amit and Schoemaker, 1993)。この仮説が示唆するの
は、社齢が低い企業ほど内部資源（現金預金、技術、および管理能力）に乏しく、それ
が消滅の可能性を高めるということである。
20説明変数間の Variance・Inflation Factor (VIF)とConditionIndexを算定した結呆、
多重共線性のベンチマークとなる [VIF>lO]および [ConditionIndex>30]を示す値
は確認されなかった。
21 非説明変数がROASDi,t(RDi,t)の場合におけるDINTROi,tの係数の 95％信頼区間は 0.02%
~0.33% (0.03%~0.16%）であった。
22 非説明変数がROASDi,t(RDi,t) の場合における DMATUREi,tの係数の 95％信頼区間は—
0.04%~-0.15% (-0.0002%~-0.04%）であった。












26 (2)式を推定する際に将来 1期間の dataが必要となることから当該手続きを実施し
た。




では 382企業・年度、成長期では 1,465企業・年度、成熟期では 10,227企業・年度、
再編期では 974企業・年度、衰退期では 214企業・年度であった。
28 Bushee (1998)は、機関投資家の選好が近視眼的である場合 (Stein,1989; Porter, 
1992)には、彼らの持株比率が高い企業で経営者による研究開発費の削減行動を通じ
た減益回避行動が行われることを明らかにしている。木村 (2003)はBushee(1998) 
の分析フレームワークを日本企業に対して適用している。このように、投資家が近視眼
的視野を有する場合は、企業が研究開発投資の水準を低下させる可能性がある。
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